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currie, Lauchlin, "Causas de la reces~on de 1937". Cuadernos
de economi e , Vo!.XIII, xumeros 18-19, Bogota, 1993, pp. 77-100.
La mayor parte de los 10gr05 obtenidos durante 81 or oce sc de
recuperacion que se inici6 a partir de 1934 se perdl6 hacla
fines de 1937 Las causas principales de 1a recesi6n [uero!),
a jUzgClI pOI los datos que e1 autor tenia en roncee a e u dis'
posicion, 18 eepecu l aci on en inventarios y 1a caida en 18
oon t r i bsrci on net:e del Gobierno. Esta ultima, que !labia sido
1a fuente de 18 i ec upe ie ci on , cey c por oc imec e vez en un momento
en que los empresarios, ante la posibilidad de enconcrarse con
diversos cuellos de borella, anciciparon sus pedidas y aumen-
tar on los precios La confluencia de un nivel excee tvo de
inventarios y l e cu smtrwc i.on en las ventas provocaron el de-
i r umoede la pr odsrcci on y de Laactividad eccnoeu cc en general,
ot r e s explicaciones de la xecee i on, orooueoreo oor diversos
eucor es , cer ecen, segCin eet:e en i oque • de i mpor t.enc i e cecise I
Abstract
Currie, r.auch Ltn , "Causes of the 1937 Recession", Cuadernos de
Economia, Vol. XIII, Numbers 18-19, Bogota, 1993, pp. 77-100.
Most of the achievements gained during the period of recovery
that began in 1934 wese lost cowards the end of 1937. The
pr i nc i peI causes of che recession wer e, to judge trom the da t a
the author then had available, speculation in inventories and
a Eall in government spending. The latter, which had been the
source of the r ecov ery , tell for the first time at a moment
in which en c.rep.r eneurs , faced with the possibility of o.iveise
bottlenecks, had anticipated their or der s and raised prices,
The simultaneous occu.rrence of an excessive level of inven-
tories and the decrease in sales led to the collapse of
production and of economic activity in general.
Other explanations fer the recession proposed by different
authors lack causal importance accor.ding to this analysis.
En C'1 ultimo trimestrc de 1937 sc presento un serio obstaculo al
objetivo nacional de lograr cl maximo empleo posible de nuestros
recursos humanos y Iisicos en condiciones de cstabilidad. Hasta
esc memento se habfan logrado importantcs progresos. En los
primeros nucve meses de 1937 el Indice de produccion alcanzo lin
promedio de 116 en comparacion can 64 para el ana 1932 y 121
para los nueve meses iniciales de 1929. EI ingreso nacional pro-
bablcmcnte estaba creciendo anualmente unos U.S. 571 billones 0
U.S. $72 billones durante el perfodo aludido de 1937, contrastables
can U.S. $40 billones para 1932, cuando el nivcl de precios era
mas bejo, y con U.S. $81 billones para 1929, cuando fue mils alto.
Supcniendo que 3 millones consfituyan el nivel de "desempleo
normal" <-el rnfnimo mas 0 menos irreducfib!e nivcl de descrnpleo
compatible can condiciones de cstabilidcd general-c. todavta
faltaban par empleer. en cl verano de 1937, l1110S 4 millones de
personas, es decir, un 9% del total de In fuerza laboral.
La rnavor parte de cstas rcalizncioncs se csfumo en unos pocos
rncscs a fines de 1937. Dcspues de heber tenido nuestro objetivo
casi £IIa1cance de la mana, retrocl:'dimos alas nivcles de producei6n
de 1934 y las perspeetiv(ls de unCI rtipidn reeupernci6n no son
(l1cntadoras.
En cstas circunstilncins, cs urgentc haeer un cuidadoso eX<:lmcnde
nUC'slra reeiente experiencia para intentar la determinnci6n de las
causas basieas de 1<1caida. S610 mediante un diagnostieo apropiado
podcmos cvitar que sc repitan los en'orcs del pasado. Esto cs pm-
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ticularmente importante en la coyuntura actual, dada ln arnplia
participacicn y la responsabilidnd asumidas pOl' el Cobicrno Fe-
deral Y SllS agencins en clmovimiento de recuperacion.
ANTECEDENTES DEL MOVIMIENTO
DE RECUPERACION
Pertodo de Transicicn 1933-1934
Algunas de las rncdidns que tomcln Administrecion ol pOSCSiOllufSC
tertian, C0l11010 reconocio el Presidentc', un efccto deflacionario. Tales
medidas comprendian el congelamiento de miles de milloncs de
dolares en depositos en bancos clausuredos, csl como una rcducci6n
en el paga y, por 10 tanto, en el poder de compra de los emplcados
gubcmamentalcs. Aparentcmente. la Adrninistracion neb que, para
compensar till cfecto deflacionario. se requerfn de acciones. tanto en
la esfera rnonctar!a como en el csttmulo directo ul podcr de compra
de los consumidores. Par csta y, sin lugar a dudes. par otras rezones,
se embargo cl oro y se aprobc la Ley de Recuperncion Nacional. que
inclufa a los trabajos publicos. Sc desencadeno entonccs un agudo
crccimlento de los invcntarios basado en mayores prccios y en costas
anticipados. Esto resulto en un rapido colapso. La Administracicn de
Trabajos Civiles fue rapidamente establecida como un mecanisme de
emergencia pam mejorer ('1 empleo y el poder de compra, y fue
seguida, en 1934, poria Admi..nistraci6n Federal de Emergcnciu y
Ayuda. En cnero del miSlllO ano, luego del breve i.nterludio de la
politica de compras de oro, cl precio del metal Sf' estilbiliz6 en un
nivel que propici6, durante los siguicntes tres anos, un balance
aproximado de nuestros pZlgOSinternZlcionales en cucntas difcrcntcs
a]a de capital.
Periodo de progreso sostenido can estabilidad de precios
1934-1936
Dc 1934 a 1936 cl factor singular de muyor incidencia en e) lllovi·
miento ininterrumpido de recuperaci6n fue el cxccso de los gas los
federales eSLilnulantcs de la actividild sobre los ingrcsos que tcn-
dian a diSlninuirl<l.
Sc ha hecho e) intcnto de mediI" estL' exceso 81 Sllmur todos los gilsLOS
fedcra1cs que parecen afectar dircctamente ]a actividi'ld comcrcial y
1 Vell~c: N..:'Il'Yark Tilll':~, miHZO 1'1, 1938, p. 7.
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sustraer todos los impuestos, excepto los de propiedad y donaciones.
La principal debilidad de las cifras resultantes radica en el supuesto
de que todos los impuestos representan una deduccion del gasto
corriente, ya sea sobre el consumo 0 sabre el capital. En 1a medida en
que se haya dejado de gastar parte de los ahorros corrientes, se sub-
estima 1a magnitud de la contribucion del Gobiemo a los gastos de la
comunidad. EI grafico 1 muestra estimaciones de los gastos totales
que crean actividad, de los ingresos que la disminuyen, y de los
gastos netos que la estimulan. VCasc; Graftco 1.
Se puede apreciar que e1exceso estimado de gastos que crean actividad
alcanz6 cerca de US. $270 millones mensuales durante 1934 y 1935.
Las cifras anuales llegaron a los US. $3.2 billones en 1934 y US. $3.1
billones de 1935, es decir al41 % Y 57% de los aumentos en el ingreso
nacional de cada arto con respecto al anterior.
Es posible observar de diversas maneras c6mo la fuerza motivante
del movimiento de recuperacion fue cstc factor. Los estudios rea-
lizados sabre tenendas en caja de varios grupos economicos. entre
finales de 1933 y e1 termino de 1935, junto can otros datos, muestran
que las empresas recibieron mas dinero por venta de sus productos a
los consumidores finales que el que desembolsaron para la produccion
de bienes. EI gran aumento en los depositos financieros indica que
una porcion de los pagos por intereses corrientes y dividendos no
regreso a la circulacion monetaria. Esta evidencia se confirma can el
rezago de los gastos en bienes durables tales como casas, energfa
electrica, ferrocarriles y otros equipos y plantas industriales.





lS32 19JJ ISH 1935 1935 1937
Creftco 1
82 C,\USAS DE LA RECESION DE 1Y37
El argumento para utilizar la polftica fiscal como mcdida de
recupcracion descansaba en dos motives principnlcs. En primer
ternuno, se apoyaba en In creencin de que un volumen sustancial
de nuevas gastos en capital no surtina sus efectos haste que el
crccimiento de la dernanda de los consumidores hubicre absorbido
buena parte del exccso de capacidad productive y que, en cI caso
de una reduccion de costos. no scrfa rentable construir casas nuevas
basta que cl crecimicnto en los ingresos de los consumidores hu-
biera forzado un asccnso de las rcntas. En segundo lugar, en
auscncia de un incremento en el prcstamo privado, c! deficit finan-
ciero aparecta como la (mien forma de lograr el restablecimiento
de los depositos sujetos a control desaparecidos en la deprcsion.
Hi:lci<l1936 los sucesos parecfan dernostrnr le solidez de una polttica
fiscal compensatoria durante una depresion severn. La cifra
ajustada del volumcn de todos los depositos sujetos a control
(excepto los depositos interbancarios domesticos} habra aumentndo.
para mediados de 1936, en Im15 de u.s. $10 billones con respecto a
1933 y en unos Us. $3 billones par encirna de la cifra de 1929, EI
total, incluyendo el cfectivo par fucrn de los bancos. excodfa en
mas de U.S. $4. billones a b cifra COlllbinada punt 1929. Habia
tenido lugar Lalllbien un incremento sLlsttlncird de los gastos
privados en bicl1es durablE's. EI Sr. Terborgh estillla e! Lotil! de
tales gnstos en ccrca cle u.s. $13 billoncs en 1936, en contraste can
U.S. $6 billoncs en 1933 y U.s. $23 biJloncs en 1929. FinillmenLe,
los gastos en nuevas viviendas avnnzaron bastante y alcanzaron
los U.s. $1.2 bilJones en 1936.
Estc crecimiento sllstancial en ]n produccion, cl empk.'o y los
ingresos, junto con el mcjoramicnto consccuente de Ins industrins
de bienes durClblcs, tllVO lugar biljo las condiciones rcbtivamentc
estables de coslas y prccios que existieron desde inicios de ]934
hasta el cuarto trimeSLre de -1936.
Perfodo especulativo 0 de boo III, octubre de 1936 - marzo 1937
LZlScondiciones de rel<lhva estabilidad de cnslns y precios, bajo
las cuaJes se habia Jogrildo tClnlo progreso hasta eI cuarto trimestrc
de 1936, S0 perdicron en los 5 0 6 meses que siguieron a novil:mbre
de estc Cdl'imo "no. EI indicc mcnsuCll del ingl'cso nacionnl pagildo
alll1lent6 a b taSel del -16% uJlunl entre scpliembrc y marzo, en
contrasLc con linn tasa del '10% alllliJl en los scis mcscs ClIllL'riorcs.
El indicc de precios al pOI' mayor elJborado pOl' In Oficina de
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Estadfsticas Laborales 512acerc6 a un 7.5% entre octubre y marzo.
que equivalia a una tasa anual del 18%. Tal vez aun mas signifi-
cativo fue 121hecho de que los precios al por mayor de los bienes
durables, que habian perrnanecido practicamente constantes desde
finales de 1933, alcanzaron un crecimiento del 10% a partir de
octubre de 1936 y hasta marzo de 1937, es decir crecieron a una
tasa anual del 24%. En el Cnifico 2 se presenta la evolucion de los
precios al par mayor de los bienes durables. Los ingresos promedio
par hora en la manufactura alcanzaron 121 13.3% entre octubre de
1936 y mayo de 1937, EI Indice de pedidos de instrumentos
mecanicos pas6 de 118 en septiembre de 1936 a 282 en abril de
1937.
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Cr.ifico 2
EI aumento en los diversos indices de precios era sintomritico de
un cambia profunda en el rnovimiento de recuperacion. A partir
de un crecimicnto ordcnado en Ia produccion y de las facilidades
prcducfivas que, bajo condiciones estables de costas y prccios.
respond ian a 105 aurnentos en la dcmanda de los consurnidorcs.
se desarrolleron condiciones en las cuales tanto la produccion
como las facilidedes productivas sc incrementa ron ante la espera
de aurncntos en precios Y costos. En otrns palabras, entre en escena
un elcmento especulativo de proporciones considerables. Las corn-
pras adelantadas y el almacenamiento de inventarios en exceso
sabre las necesidades corrientes Iueron practicas ampliamente
utilizadas. EI movimiento cspeculativo llegc a su fin cerce de abril
de '1937.
,
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Pcrfodo de equilibria inestable, abril-agostc 1937
Varies de los indices de produccion, vcntas al detal e ingresos
dieron un virnje en marzo. EI Indice mensual ajustado de los
pagas par ingreso aumcnto en solo 1.1 % entre marzo y agosto. El
Indice ajustado de compensacion a empleados alcanzo su pice en
mayo. La actividad industrial como un todo ces6 su expansion: cI
au menlo en ln producci6n de bienes durables Sf' contrnrrcstc con
una declinaci6n continua en In produccion de no durablcs. La
industria en parte opcmba sabre la base de ordcncs pcndientes
dcsde 121perfodo <Interior y los inventarios conrinuaron su au mente,
tanto en tcrminos absolutes coma con rclacion a las vcntas
corrientes.
Un recicnte estudio sobre '17,000 firmas rcalizndo Po" Dun y
Bradstreet indica un aumcnto en inventarios mucho mayor de 10
que sc habra sospcchado antes, Suponiendo que la muestrn SCZl
digna ell."confianze, 51:.' puedc aprcciar que el incremento en
invenfnrios pnrn manufactura y compras al por muyor y <IIdctal
alccnzc mas de U.s. $2 billoncs en '1936 Y casi Ll.S. $3 billoncs en
1937. Si se hnccn los supucstos conserv<:ldores de que un tcreio del
aumcnlo de 1936 tllVO lug",r en cl ultimo trimcslrc del ano y que
In bajn en e1 perioelo correspondientc de 1937 fue aproxima-
dal11cnte igual al uU!1lcnlo promcdio de los tres primeros trimestrcs,
(de modo que cl aumento total pam estos Ires primeros fucri1
<lproxillwdamcntc un 50% mayor que el incremenlo lotal del ai'io),
Ilcgamos il un aUlllcnlo eSlimnelo de los invenli1rios en manu f(Jelu 1'<1
y vent<1s al por m<1)'or y <11detul de ceren de U.s. $5 billoncs pCll"il
el ana que termin6 en scpliembre 30 de 1937. Estn cs indepen-
diente de cuaJquicr aUnlenln que pucda habcr ocurrido en agrieul-
tura, minerfa, servicios y otras induslrias. EI incremento estill1<:lelo
en los invenb.1rios exeedfa <IIell' cualquiera de los <1iios ealendarin
de 1<1postguerra.
L<l e0ll1bin<lci6n de inven!<1rios crecienles con cl rctroceso dl' In
proelucci6n y las ventas creo unus condiciones de (lltn inestubilidad
y vl:lnembdidnd. En ]a (Jilillla pnrte de agosto y In prirncra de
septlembre, cLlundo los nuevas pcdidos neecsnrios pilra mantcncr
la producci6n no logr<1ron ll1<llcrializarse, hubo una estall1pida
gene~ul p<lra rl'ducir los iliV(:,lltrHios COil cl rcsldtilelo de que 1,1
actlvldad producliva cxperil11cnl'6 L1nu de las mas agud(ls cafdi1s
que sc conOZC(ln.
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FACTORES QUE DETERMINARON LA CAiDA
Dos sucesos. estrechamente retecionados. requicrcn explicacion:
el caracter especulntivo del rnovimiento en el invicmo de 1936~
1937 Y e! ccse generalizedo en el crccimiento que ocurrio en IClpri-
mavcra y el verano de este ultimo ano.
Antes de aludir alos desarrcllos cspeclficos e inmediatos que (on-
tribuyeron a los aumentos de costas y preClos del ultimo trimcstrc
de 1936, cs ncccsar!o hablar a grandes r"sgos del csccnnrio en que
ocurrieron. Sobresalen dos fectorcs cscncialcs. En pnmer lugilr, la
recuperacion habta avanzado ininterrumpidamcntc par coree de 3
aries y gran parte del cxceso en In capacidcd producfiva cstaba
siendo absorbido: los arricndos habian asccndido 10suficicntc como
para heccr rentable In construccion de nuevas vivicndas. En
octubrc, las accrfas cstaban opcrando ell un 78% de su capacidad.
es decir. cercn de su capacidcd cconomica, que cstarta nlrcdcdor
del 90%. El lndicc de In produccion industrial casi habla rccupcrado.
en el verano de 1936, el nivcl del pcrtodo corrcspondicntc de
1928. NU0stTn capccidad productive sc habta incrcmcntndo en
!1"lo.yormedid;:'! que el C'quipo ric ci'lpil,d. En otrilS pabbri'ls, estil-
bilmos <lcerdndonos 0. un punla pMo. cl eu,ll, en mLlch<:lsIlI1C'nsde
producci6n, el empleo de m;]:; person<ls rcquerb ciL'L"lconslrucci{m
de mils fncilid<1dcs de planta, y ('SiD tama su tiempo.
EI segundo elemento esenciJI para cl bosquejo del periodo en
discusi6n fue la velocid<ld crccicntc de 1a rccupcrncion dur"nte
1936, EI promedio de 1<1producci{m industno.l de esc nou supero
en un 17% <11de '1935, en contrZlstc con un uumcnto de 14.% en
1935 respeclo a '1934. Las \'ent<lS de los supermcrcados Zlunwntnron
en un 11% sabre Ins de 1935, frente nun 5% en "1935 pOI' cl1cimn
de la cifrCl de 1934, EI ingreso nuciono.l "umcll16 en '1936 en un
16% sabre cl de 1935, (renle ,1 un incremento de 1935 sabre 193,\
del 11 %. De estu mnncrn, en un momenta en 01 cuat csL:'ib<1mos
?ccrctindonos a In cupacidad en ciert<ls llne,"ls de producci6n
lmport<llltes, la t~:;<l de recupcr<:lci6n, lcjos de disminuir, sc acclen).
Esto se atribuy6 a varios faclorcs. Los ingl'cso::: de 10:'conslltllidorcs
aumentaban medii1ntc cl incremento en los gi1stns en bicl"ll's de
consumo durables, que sc comprnbiln en su muyorfu a cr('dito;
tarnbi~n a ITaVeS del 1l1<1yorga:::to en bicnes de capital durabl~'s, 10
cunl Ilene cl cfecto de elcvnf lo~ ingn'sos sin aUIl1l'ntilr los b~encs
de COnsumo fiflu!; y ndc1l1:ls, mcdianll' cl m"yof g;tslo del GnblL'J"110
can rcl<lci6n <l los ingresos. (...) I\si, en cst"s Ires C<1lL'gnrlas,tcncmns
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para 1936 corea de U.s. $7 billoncs de un tipo de gas to que ticndc
a amncnurr la actividad, ell contraste con ln cifru correspondiento
de 1935, Ll.S. $5 billones. Adcmas. los gastos en inventarios proba-
blemente aumentaron mas en 1936 que en 1935. Tales gastos tentan,
par" ('I perfodo en cuestion. el rnismc efecto que los gastos en
planta, ya que increrncntaban cl ingreso de los consumidores sin
aumentar la cantidad de bienes finales en venta. Finalmente, los
gestos de mentcnimiento en manufacture }' ferrocarriles ClUJ11Cn-
taron de modo mas fuertc en 1936 que en 1935.
En contraste can esros varies incrcrncntos en cl gasto que estimu-
laban la actividad. se encontraba cl ahorro ndicional correspon-
diente al ingreso adicional. incluyendo en tales adiciones algun
incremento en los pugos corricntes de los consumidores par 10:0.
biencs comprados prcviamente can crcdito. Si dispusicramos de
cifras suficientcmente prccisns para todos estes y otros itrllls
adicionales, podrfumos cuantificar totalmentc 01 aumcnto del
ingreso nacional y de las ventas.
EI heche que sc dcscn establcccr. para los prcSL'lltes prop6sitos, es
que la tnso de recuperaci6n fue muy rci.pid<l ell ]936 y que
aparcntemcntc cxistcn bucn<ls razoncs p,1r<lcrecr que parte de 1<1
rcsponsabilid<ld esUi. en c1 ta111<1i10de 1<1 contribuci()n llet,-1del Go-
bierno Fedcml. Dicho se<1de p<1S0,cs intcrcsuntC' scn<1l<1rque, si
los bonos no hubicran superado el veto del presidentc, nuestra
cifra totul para el uno habda sido u.s. $3.3 billones, cs dccir un
poco mayor que 1a de 1935.
Ahara llegalllos 01 cuorta trimcstre de 1936. En eontmste con cJ
punarama de una aeclcrudo tasa de recuperaci(JI1, en la meclidu
en que los exeesos de planta estabun sicndo absnrbidos, una scriC'
de incidcntcs y proccsos contribuyerol1 a los r<ipidos (lumcnL'Os de
costos y prccios y <IItemprano surgimicnto de I(ls condiciones cs-
pccul<ltivas disculidas antcriormente. EI ilnuncio del progmm<l de
rCGrme ingles, can su sccucla de especulacion en ciertus matcrius
primas internacion<llcs, <llimen[·o sin duda un clin1<l influcionurio
en nuestro pais. Diferentes proccsos economicos y politicos hicieroll
adecuada lu acasion pura intent",," sindicaliz8I" a Ius grandes indus-
trias sabre bases industriales. Concesiones considerablcs en sal arias
y tiempo luvierOn lugar, en rCSplicsta a la presi6n ejercida par los
nuevos sindiculos y C0l110 forma de poner en jnquE' OIlcrccimienlo
sindieal. L<Ifuerz<I de la organiz<lcion de los cmpleudores, 1<1;:dta
tasa de operaciones y Ius venlas resullantes del Incremento anli-
cipudo de los prccio.'j y del micdo u cntrcg.Js otrusadas por G1Usa
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de huelgas y capacidad deficicnte, hicieron posiblc para la industria
la conversion de costas mas altos en precios mas altos. En par-
ticular, la practice de la industria del ncero, consistente en anunclar
aumcntos de precios que ocu rrir-lan en fcchas futures, estimulo el
exceso de compras anticipadas.
EI movimicnto aparentemcntc culmina en rnarzo y abril de 1937.
Las industrias vitales de partes de acero y elementos para ma-
quinaria opcraban par cntonccs a su nivcl factible de capacidad.
EI aumento en el nivcl de prccios no agrtcolas llcgo a SLl fin y
otros indices importantes se frcnaron.
A pesar de que la o!n de compras anticipadas y especulncion en
inventarios tenta que terminar tarde 0 temprano. diversos dcsa-
rrollos cspecificos pudicron heber tornado parte en la dctermi-
nacion del rnomento exacto. De esta forma, los rcqucrimicntos de
reserves pudicron toner alguna importancia. apartc de I" "inflecion"
mcncionada. La dcclarncicn del prcsidcntc. en nbril 2, en ln qUE'
veta can dcsconfianzc el rapido asccnso de algunos precios. pudo
habcr contribuido al mismo fin. A partir de enlonces, se cmpczo a
vcr que 101 inminencia del rearme del boolll habfu sido sllhvzdor<ldCl.
Con los acuerdos, salariales y de otro tipo, de la liS Slee! y
GClJcrnl Molors con la CIO, el punorama lubora! llego a ser mtis
C'stable y menos incierto. Dc todas mnnerns, cl nivel de cOll'lpms
<ll1ticipadus tienc sus limit"ciones y, pucsto que cl movimicnto ya
habia dUrildo algll!1 tiempo, bien pod ria habcrsc debido a un,]
progrcsiva csmsez, aun en <lusencia de esos desarrollos especifieos.
Las preguntas que reql1ieren de respuesta son: ,-par ql1l'los ingrc-
sas y las compras de los consl1n1idores rctrocedieron dcspucs de
l11uyo?, lPor quc no logramas un progreso ininterrumpida, sabre
una base estable de mayorcs costos, precios y nlveles de in\'en~
tMias? Las respuestas <I estas preguntas requicrcn de informaci6n
ac7rca de los diversos fi.'lctorcs que tiendcn a au l11entm 0 dismlllLllr
c1mgreso nacion,,1 y el poder de compri1; y esta informaci6n sabre
b~ses mensuales 110 ('s tan completa COIllOdeseariilnlOs COIllO sc
hlZ0 anteriormenle, se consideruron pOl' sepurado los gastos pura
Iii producci6n de bicnes de consumo durable, bienes de caplt<ll y
Ja conlribuci6n nctu del Cobicrno Federul.
Los contri'ltos aprobildos paril constnrcci6n de rcsidencins nlcnn-
Z<lron su maximo nive! en abril p[lra dcclinur a contiml2lci6n. EI
totul pura el <lI10 sc estimo en U.s. $"1.3 billoncs fl"cnte (1 Us. $'1.2
bil10nes en "1936. Lil producci6n i.1Lrtomotriz, a finales de 18 prin.a-
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vera y durante el verano, fuc Ill<1Yorque en 1936. Eltotal par" cl ano
se cstimo en u.s. $2.6 billoncs. contra U.s. $2.5 billoncs en 1936. Los
gastos en otros bicncs de consume durable probablcmcntc siguicron
aumentando basta el ultimo trimcstre. puesto que ol incremento para
c! nne complete. con respccto a 1936, fue de u.s. $500 milloncs. Se-
gun todos los indicadores, los gastos en bicnes de produccion durable
sieuiercn subicndo hasta agosto. E1 indicc de produccion de bieneso .
durablcs para el tercer trimestrc de 1937 Iue. en prornedio. un 7%
mayor que para el primer trimcstrc. El estimative roro el afro complete
es de U.s. $6.3 billones. Si sc omiten los edificios comcrciales, el total
se ace rca a los u.s. $6 billones. 10 rual no estnba muy par dcbajo de
los lf.S. $6.6 billoncs en esta categorfa para 1928. El incremento frcnte
a 1936 fuc de Ll.S. ~n.7billones, en contrastc con un incremento de
lf.S. $1.1 billones en 1936 sabre 1935. Se estim6 que los inventarios
habian aumentado cerca de Ll.S. $45 billones en los tres prirneros
trimestres del ana, aunquc a una tasa decrccicnte.
Fue en la contribuci6n neta federul a los gastos dl' 1<.1comunidad
donde tuvo lug;:H el mayor descenso en los faetores que ticnden <l
incrementar la actividad comercial P<lf<l121perioclo crucial de los
siete meses, de marzo a septiembre inclusive, elb <llcanz6 U.S.
$400 millones, un promedio de U.s. $60 I1'lil10nes mensuales, frente
a U.s. $355 millones mensuules durcll1te 1936.
II p<lnarfl1ll<l rcsult<lntc cs el siguicntc: En la prim"vcr<-l de 1937 las
fuerzas que tendiu.n a i.mpliisar 121nivel de ingreso quedaron a Ia pur
can las que tendian a disl1l111uirlo. Se tmt8b", no obstante, de lin
equilibria inestable, puesto que entre Ius primerus fucrzas se
encontrClbClun aumento mns 0 menos "involunt8.rio" en los gastos en
invent8.rios, rCi'1lizado sabre 18base de compronlisos prcvios y de una
peJigrosa extension de los creditos de instalacilm en d sector
<-lutomovilfstico. Los gastos en nuevus viviend8S dcclin"ban mientras
la contribuci6n del Cobierno aJcanzaba una cifra b8ju, de modo que,
en el segundo y tercer trimestre del 8110, all1b<lsno sobrepns8.ban los
mil millones de d61ru-es. Si bien la producci6n de bienes duri1bles
continuo su expansi6n, fue contrarrestuda en gran purte por la baja
en]a producci6n de bienes perecederos. El frena en las venta:;,)1 detal
y la baju en los nuevos pedidos hicieron superfluo cllalquicr incre-
mento posterior i1 los acordados previal11cnle en los apmles par<l
pl<lnta y equipo nuevas, EI volul1len de ahorro corric'nle de corpo-
racioncs e individuos parecia exceder In Sllllla de los gastos en nuevas
plantas y equipo, en construcci6n y en In conrribuci6n del Cobierno,
en una cantidad aproxill1Cldall1ente iguCllal Cl,llmento en invc.ntarios y
credilo de conSUlllO.
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Entonces, la respuesta a la prcgunta de par que ln recuperncion no
continuo sobre la base de un nuevo nivcl mas alto que el alcanzado
en la pnmavera parece ester, pOl' 10 tanto, en la baja drastica de
varios de los principales elementos que habtan prcviamentc con-
tribuido a la rcactivacion. junto con el incrernento en cl volumcn del
ahorro, que probablcmcnte ocurrfa a mcdida que aumontaba el nivcl
del ingreso monetario, y que sc convirtio en una carga de gastos en
biencs durablcs mayor de ln que los productorcs pod ian sostcncr.
Es de interes notar que en 1925, cuando el ingrcso nacionel monctario
tenia una tasa bastente cercnnc a 18del verano de '1937, cl total de los
gastos en bicncs durablcs de ccnsurno y de produccion Iuc de corea
de u.s. $21.5 billoncs. »ucntras que en 1937 50 aproximo a los U.s.
$17 billoncs. La principal razon de cstn diferencia radica en los gasros
pum construccion residencial y comcrcial, que fucron u.s. $4 billoncs
mils altos en 1937 que en '1925. En rcalidad. los gestos en nueva
planta y equipo en manufacture y mincrta fueron Lf.S. $400 millones
InClyores en 1937 que en 1925.
Si los gastos en viviend'l y/o b contribuci6n del Gobierno com-
binadas hubierun sido de lInos U.S. 54 billoncs mas par arm, es
probable que In tendcncia crecicnte del ingrcso de los consumidores
y de las vent<lS al por menor hubiese continuado durante el verano.
Si esto hubicru ocurrido, es posible que los inventarios se hubicran
estabilizado en un nivelmas <lllo y que nuevas pedidos de c<lpitul
se hubicran vuelto necesarios para cumpJir con In crecientc
demanda de los consllmidores. Lu combin<lci6n de ('slos ,lconteci-
mientos podrfa haber sido, n.'iu vcz, mas que sllficicnte para com-
penS<lr las consecuencias de un mercado fllltomovilfstico can dema-
siad<ls vent8S.
Las causas pr6xima~ de la recesi6n se ubicnn, par (unto, en los
f<lctores que dicron lugar al <luge de inventarios y comprns 8nti-
cipadas, <.11fracaso en el intl'llto de continUur can un<l vcrdadcr<l
recuperaci6n de Itl.construccic'm y almomento inoportuno en que
se retir61a contribuci6n del Coblerno.
As! pareC{~ SCI' que el desvanccimicnto, inlcindo en 1936, del
prometedor renacer de In conslrucci6n, cstabu asoci<1do con el all-
mento en cl prccio de las casas nueVilS, COil rcl<lci6n <IIincremento
en lu~rcnt<lS. Esle <1V<lllCCen los precios, a Sll vez, cstab<l pmci<1l-
mente asoci<ldo can d crccimil'nlO general en los prccio:> )', pilr-
cialmentc, can Jos SLlcesos espedficos de In industria de la cons-
trucci6n.
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EI caractcr drastico de la baja en In contribuci6n del Gobierno se
encontreba asociado en grOIn parte con cl paga de bonos en 1936 y
con el exceso de los impucstos recaudndos frente a los desembolsos
bajo la Ley de Scguridad Social de 1937, l...]
ALGUNAS EXPLICACIONES ALTERNATIVAS SOBRE LA
RECESION
1. Pohtica monetaria. Se ha dicho que el incremento que efcctuc el
Comitc en los rcquerimicntos de reserves, junto con la absorcion de
u.s. $1.5 billones de rescrvas cxcesivas en In primnvcrn de 1937 y con
la esterilizecicn de las cntradas de oro pOl' parte del Tesoro, fur-ron
tambicn facto res responseblcs, 0 a 10 monos contribuyeron a In
recesicn. Tnl nscvcrecion debe SCI" cxarninadn en dctallo.
Con el fin de podcr apreciar cstns acciones <211 perspective, cs
convenicnte rep<lsnr brcvcmcntc los proccsos rnonctarios que
ocurrlcron entre mcdiados de 1933 Y fines de 1936. Todo ('I pcrfodo
fue de gran expansion, 10 cual conccrdaba con la politica de
esttrnulo ala holgura moneta ria y de satisfaccion a las ncccsidades
de Iiquidez de In comunidad mediante el restablcciruicnto del
volumen de los medias de pago que habra quedado par cl suelo
durante la recesion. [... j A pcsar del incremento en 105 depositos
y. por tanto, en los requerimientos de reservas, el volumen de
exceso de reservas se habfa incrclllentado, para cl ver"no de 1936,
en mas de U.s. 53 bill ones.
Con la Ley Banearin de 1935, e1 Congreso puso en milnos del
Comile de Gobernndores la respons<lbilidad de aumentar los reque-
rimientos de reservas "can el fin de prevenir un pQligroso
desbordamiento del credilo". En vista de la expansion ya oCllrrida,
y par 10 tanto de la nwgnitud del exceso de reSl'.'rvas de los banens,
la reducci6n de las reservas excesivas medinnle el i1umento de los
requerimientos legnlcs de reservas parcci6 scr una medida razo-
nabl£'. En eonsecllencia, el Comile decidi6 elevar los rcqucrimientos
en cantidild suficiente p<lr<lnbsorber U.S. $1.5 billones del cxccso,
dCjando 8l1n cen:8 de U.s.$ 2 bil!ones. Esta mcdid<l, tomada en cI
verano dl' 1936, rue <ul1pli<lmentc clogi(ld<l y no tliVO ningun ('f("cto
sabre I<ls tasas de inLercs ni, en gcnel"<ll, sabre el mercado de
dinero. DC' hecho, los diversos procesos inflacioni'lrios <lntes
mencionados fucron posleriorcs a esta aeci6n [...]
EI ilumenta en los rcquerimicntos de rcservus era vista mas como
una l11cdidn prevent iva que rcstrictw<l. En COlljUllto, con [8 adopci6n
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par parte del Tesoro de una politico de cstcrilizacion de las nuevas
entrndas de oro, ln mcdida significo un rcojustc fundamental de
nuestro sistema bnncnrio a las nuevas condiciones y nos pcrrnitic
con tar, de alli en adelnnte. can lns cpcraciones de mcrcndo nbicrto
como medic habitual de actunr sobre las rcscrvas Ixmcarias y, por
10 tanto, sabre cl volumen del credito.
Hay dos posiblcs vias par las cualcs las antcriores nccioncs 1110-
netarias pudieron tener un declo depresivo sabre I" actividad de
los negocios. La primcra cs psicologica, y In segundo. a falta de
un mejor termino, podrfa scr IIClJ1wdan-ecanico.
Las acciones mcncionadas puedcn heber contribuido a la climi-
nacion delmicdo 0 de la expectative de una inflacion monctaria y
a un nlza indefinida en los prccios, contrarrcstando, par 10 tanto,
una expansion ulterior de las compras enticipndas y del almncc-
namiento de invcntarios. De haber side asl, su declo f lie saludable,
ya que nuestres dificultadcs actuales son cfcctivarncnte detectablcs
en gran parte par los dcsarroltos inflecionarios del invierno de
1936-1937. Desde cste punto de vista, ln critica no debe dirigirse
lwcl<l la <lcci6n misllla, sino mils bil'n i1! hecho ell' que fue inde-
bidamcnte rctrilsadZl. No debe <:lsign<lrsclc,Sill emb'll"(-;n, dCllltlsitldo
peso al nrgul1lcnto psico16gico, puesto que de hccho los anticipos
de preeios continua ron algunos ll"lcses despu6s dl'l anuncio de lu
polflica del 30 dL' encro. Los pcdidos ,"!L- lItcnsilios y Illtlquinarii1
alcnnwron su pico en nbril de 1937.
El otro media, mils mednico, <:ltrav('s del cui11 los aumcntos de
reservas y In estcrilizi1ci6n de los nuevos flujDS dL' oro plldiemn
haber contribuido tI la rccesi6n, requiere de considcraciones m,-ls
detenidas. 51..'hi1 urgtiido que los mayores rcqucrimientos de
reservas fuernn responsablcs de Ius venlas de bonos por parte de
los btlncos. L;1s vcnt<lS bancmi<ls de bonos debilit<lron sus prccios;
Itl debilid<ld de los precios de los bonos debilit6 l<l nUCV;l cmisi6n
de cstas; In dificultCld de emilir nuevos bonos candujo a lu buja ell
inversioncs de cClpital; la buja en las invcrsiones de c<lpilal reslllt6
en la recesi6n. Es nccesario establecer lodos estos vinculns el1 l;:l
cadena que conecttl 1a polilica monclaria con la r('cesi6n, si 51.:'
quiere a.rgumcntar <I fnvor de una reli1ci6n caus<ll, y esto parecl.:'
dificil de h<'lcer.
En primer Iug<.'lr, respecto a In pregul1ta de en que mcdida los
mayores requerilllicntos de reserVi1S fueron respnnsables de las
ventas de bonos y dl.' la bajEl en sus prccios [---]f la bajll en los
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requeriruicntos de rescrvas fuc, probablerncnte, mas el signa del
fined de Ull rucrcado alcista que una fucrza eapnz de forzar las
ventas debidc a le inadccuada cxistencia de rcservas. El total de
vcntas de tad a c1i1SC de obligaciones por parte de todos los buncos
fuc de merics de Ll.S. $1 billon entre dicicmbrc de "1936 y junio de
1937. En el mismo perfodo los prestamos bancarios S0 expandicron
mas de Ll.S. $1 billon.
Cuando pasamos a! siguiente vinculo entre la polftica mouctnna y
let reccsion en los negocios -1<1 rclncion entre In caidn en los prccios
de los bonos y los bicnes de capital-> nuevamente cs diffcil
establecer un nrgul11cnto valido. [...] Puedc que haya habido CZlSOS
individuates en que los nuevns gastos de capital haynn side pos-
puestos debido a la dificultad de conseguir dinero fresco. Las
cifras nacionales indican. sin em barge, que 01 volume» toted de
gastos en nuevas bicnes de capital rue tun grande como razona-
blcmente se podia esperar. El eurnento de los gastos en adiciones
a los inventerios entre scpticmbre de 1936 Y septicmbre de 1937
fuc. tal como se senala arrib8, uno de los ITluyores que se hayan
registrado.
Se puede elecir, en conclusion, que PLl~sto que 1<1 rCCCSlon no
pucdc ser utribuida Cl un8 baja en los gaslos en bicnes durables
par parte de los productorcs, y pucst'O que 1<1 poHtic<l Illonetari.)
no tuvo ningllna responsabilidnd par los 8umcntos de preeios y
costos en el invierno ell' 1936-"1937, ni par 01 enorl11e incremento
de los inventarios, ni pOl' Ia f<lll<len !8 cxpansilln de la construcci6n
residencial de 1937, ni l11ucho menos por la drastica bujCl en 1tl
contribuei6n del Gobierno a los gastos de la comunidad, la poHtica
monetaria no puede sel" rcsponsabiJiznda de haber iniciado 0 con-
tribuido it Ia reccsi6n.
Es cierlO que, tal como sc sucedieron los acontecimientos, no
hubiera sido alTiesgndo pospoller ('1 aurnento en los requcrimientos
de rescrvus enlre marzo y mayo de 1937" Esto, sin embargo, no
em evidcnle en enE'ro de 1937 yes un asunlo compJetamentc dis-
tin to.
2. La regli1rncntaci6n del Illc:"cado bursjtil y los impuestos a las
utilidades no distribuidas y a las ganancias de capital. Segun pa-
recen creer muchos nul'ores, la Glusn b<lsic<lde la reccsi6n radicabil
en l<:ldifjcultad que experimenl"t1rCl b induslri<:l p(lr(l oblcner el ca-
pital necesario pi1ra SLiexpansion. EstD di(icLiltad, a.'iu turno, serra
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atribuible a que los impucstos a las ganancins no distribuidas
habrfan cstimulado cl pago de las utilidndcs, y a la dificultad pam
obtener mas dinero de los mercados de accioncs.
La respuesta a estc ergumento ya ha sido dada. No existe evidencia
de que la recesion pueda ser atribuida a una insuficiencia de los
gastos en plants y cquipo industriales; de hecho, en el ultimo bi-
mestre de 1936 y en los dos primeros trimcstrcs de 1937, los gas-
tos industriales en invcntarios fucron incucstionablementc cxce-
sivos desde el punto de vista de la cstebilidad cconomica. Si cl
dinero dedicado it invcntarios cxccsivos hubicra side dcstinado
mas bien a planta y equipo, el total de este ultimo tipo de gastos
habria side superior al de 1929.
3. Falta de confianza y una rccuperacicn bnsada en el consume. EI
argtUllento en cste caso sostienc que la profunda inccrtidurnbrc politica
y la gencralizada perdida de confianza signlfico que In recupcracion
fucse soporteda entcrarncnte por el exccso de los gastos sobre los
ingrcsos gubemamentales. Como ella no fue seguido par un aumcnto
en la inversion privada, cl Illovimicnto de recuperacion pronto se
derrumb6 ruanda se rctiro cl £1POYOdel Cobierno.
Es diflcil encontrar alg-una C:'videilcia factual en apoyo de cslc
arguillenio. Son de intercs parCl ('sta conexi6n los Cnifiws 3, 4 Y 5,
que IllLlcstran el curso de los gastns en rcnovaci6n de planta y
equipo pnra minerfa y lllanuhlclura, fcrrocnrrilcs y servicios. En
1937 tales gastos, para lllineria y m,lllufactura, habian vuello al
nivel de 1928. En ferrocarrilcs se estilba U.s. 5"138 milloncs par
debajo del nive! de 1928 y, en el caso del servicio de electricidnd,
U.s. $276 millones.
Los servicios constituyen un G,SO particul<Jrmcnte interes'll1tc. EI
gritfico corrcspondientc exprcsZl las lasas de c<lp'.1Cidad, producCl6n
y gastns de capitill pOl' kilovatio can un nno bnsc com lin: 1929.
Esto debcrfa SCI' tamado en cuenta can el fin de que no se COllleta
el error de i..nterprC'ta.r el grMico creyendo CJueel producto est<lba
al nivel plena de su capacidad en 1929 0 que hubo exceso de
capaciclad en algCIl1 otro ana. Dc hecllo existfa un<l buena rescrva
de capacidad en 1929. Las ad iciones a esta entre 1930 y 1932, asi
C0l110 el desccnso en la generaci()ll de encrgfa, resllltnron en un
gran exceso de capacidad; con relf\ci6n a 1929, que s610 fue llcnado
a finales de 1936 y cOlllienzos de 1937. En consecuencifl, pa.ra la
lndustri.:l electric., como un todD, no hubo un bucn incentivo para
cxpandir $U pl<lnta sino h.:'lst<:l que la recupcraci6n estuvo
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adelantada. La expansion de 1937 fue en realidad vigorose. un
62% sobre el nivel de 1936. El total de gastos en 1937 fue. sin
embargo, de unos u.s. $300 rnillones menos que en 1923, cuando
el producto estuvo tan cerca de la capacidad como en 1937. Es
justa dccir, por 10 tanto, que las dificultades peculiares de los
servicios estaban generando un rezago de un ana en los gastos
con respecto a 10 que de otro modo se hubiera csperado. La cifra
involucrada es. no obstante, despreciable con relacion al guarismo
total.
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4. La baja en los rnargenes de gananda provocada par los mayores
costos. Fuera del grupo correspondiente a automoviles, y a finales
del verano a ferrocarriles, los margenes de ganancia no parecen haber
bajado durante los 3 primeros trimestres de 1937. Se encontro. sobre
la base de un estudio de Standard Statistics para una muestra de 176
grandes corporaciones industriales durante los primeros sets meses
de 1937, que 1a relacion promedio entre ingreso neto y ventas fue de
8.5%, frente a 8.4% en el periodo correspondiente de 1936. Excluyendo
las compaiiias autoruotrices, los margenes indicados para los dos
periodos fueron 7.7% y 5.6% respectivamente. Se determine en un
estudio especial de U.S. Steel Corpomtion que, como resultado de los
aumentos de precios can relacion a los incrementos en costos, el
punto a partir del eual se generaban utilidades (despues de pClgar
dividendos preferenciales) baj6 del 50% al 43% del nive! de utilizacion
de la capacidad. Para los sets meses de 1937, las utilidades de las
cornpafiias mineras y manufactureras estuvieron un 30% par encima
de las correspondientes al misrno pertodo de 1936. Aparentemente,
la industria en general, en las condiciones prevalecicntes durante los
primeros 8 meses de 1937, estaba en capacidad de pasar de altos
costas a altos precios.
REFLEXIONES PROVOCADAS POR EL ESTUDJO
DE LAS CAUSAS DE LA RECESION
Una revision de las causas que subyacen a la actual recesion con-
duce a preguntarse sabre que medidas, en que mementos y en
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que grade habrtan side necesarias para quela recuperacion hubiera
proseguido de manera ininterrumpide.c Quc condiciones cconcmi-
cas y poltticas habr-ian heche posible que tales medidas hubieran
sido tomadas?
Existicron, como hemos vista, una sene de cvcntos que culminaron
en In rcccsion.
1. EI momenta de In rasa de recuperacidn
Conviene aprender. sin toner p<lra ello que ir mas alia del verano
de 1936, una leccion acerca de 1;;1 importancia del rctardo en 1<1
tasa de incremento del consumo a medida que S0 alcanza el Ifmite
de 121capacidad ftsica en las principalcs linens de In produccion.
Ello ocurrc dcbido a Jo que los economistas llamnn ('I principia de
ncclcmcicn. cs decir. nl hecho que, dcspucs de que sc alcanzn In
capacidad cxistente, un incremento dado en 121consume necesita
de un incremento mayor del gusto en planta flsica. Para producir
un millen anual mas de acero, pDr ejcmplo, sc requicre erigir una
plantu que cuesta varias vcccs mas que csa cantidad. De alu que
una tasa de recuperacion que, en una situacion de amplia holgura
en In capacidad de todos los sectores puciicrn SCI' perfectamente
apropiada. pueda estimulur L1l1mentos excesivos de preeios y
compras udclantadLls n medida que se ilccrca allimite de cilpueidad
en IuS principnles lfl1\:'<l.s.
Resulta faei! subvalorar cstc hccho cuando atlI1 Clucdnn mi!lones
de person LIS descmpJeadas y urge <lsegllJ"urlcs un pronto emplca.
Sin embargo, la existenciCl de un nmptio cjcrcito de desocupados,
junto con deficienci<ls en la c<lpacidad de pJanta y de mana de
obra calificad<l pucden sur-gir fjcilmcntc en 1<1 rccuperaci6n de
una depresi6n severn y prolongndLl_ En talcs pCr!odos, el <lumento
de lEI.fuerz.a de trabajo puede sobrepasur ampJiamente cl crcci-
miento de la planta {[sica 0 el del numero de trabujadores califi-
cados. E! fraeaso en anadir capacidad productiva durante una de-
presi6n no 5610 result-a en un aumenta del desempleo en esc mismo
momenta, sino tambicn en un desempleo posterior mayor y mas
pcrsistenlc, si es que no desemboca en un auge y en otra rccesi6n.
En terminos mas especfficos podemos decir, can beneficia de duda,
que habrii1 sido deseable que lCltClsade incremento en el conSUlllQ se
hubicr"u rccortudo en cl verano y el comienzo del olono de 1936. Esto
te6ricamente podrfa h<lbcr sido logr<:1doa traves de una reducci6n en
la contribuci6n neta federal a los gastos de la comunidad.
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No obstante, si tomamos en cuenta las condiciones de mediados
de 1936, facilmente podemos ver las enormes dificultades que
habrfa tenido esta posibilidad. En primer lugar, la Aclrninistracion
tendrfa que heber estado plena mente convencida, para comienzos
del invierno. de la validez de las predicciones de mayores precios,
etc. En segundo, tambicn dcbcrta haber recortado sus gastos de
mancra drastica y repcntina, 0 aumentado su ingreso. La unica
mar-era de que los ingresos pudicran heber sido aurnentados de
maneru corriente. habria side a haves de la in-posicion inmedinte
y apresurada de impucstos ul consume. De manera similar, el
unico [{elll grande y no recurrcntc de gastos que podrfa haber side
recortado, edemas de los bonos que habinn pasado sabre el veto
del presidente, eran los gastos de ayucla que, en ese epoca, eran
aun bastante grandes.
2. Organizacion y aurnentos de prcctos y costos
Parte sustancial de los aumentos en inventarios, compras antici-
padas. y precios y costos adclantados surgi6 de In cspectativa 50-
bre futures aumentos en costas y prccios. La expectative surgi6
en parte del miedo a los retard as en las entregas, ya fuera parquc
se pronosticnban dificultades laborales 0 bien por limitaciones en
In plantn ffsica. Par tanto, si los aumentos de precias hubieran
pod ida ser evitados, se habrfa eliminado la mayor parte del incen-
tivo para aumentar los inventarios. En ausencia de las excesivas
compras de inventarios y de solicitudes anticipadas, las entregas
hubieran estada mejar sincranizadns can los pcdidos, eliminandose
asf buena parte del temor a que las insuficicncias de planta y de
mano de obra calificada las retrasaran. Si en el campo de la cons-
lrucd6n los m<1t~riales, margcnes de los contr<ltistas y tasas de
salurios par hora de In mana de obra caJificada no hubieran sido
aumentados, es probnblc que la rccuperaci6n de la construcci6n
hubiese adquirida impetu.
En otras palabras, aunque nos estuviescl1los acercando temporal-
mente a la capacidad en varias Iineas importantes, probablemente
tenfamos a1m suficiente capacidad para haber cumplido puntuul-
mente con los pedidos, siempre y cuando ellos no hubiesen esl'ado
alimcntudos por la compra excesiva de inventarios. En consecuen-
cia, si los aumenlos de precios y costas se hubicran poclido evitar,
es posible que ell1lovil1liento de rccupcrilci6n hubiese procedido
sabre una base firmc de incremento en los gastos en bienes par
parte de los productores y en 1<1 construcci6n de vi\'ienda.
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Es est como la organizacion entra en escena. Los trnbajadores sin-
dicalizados exigtan incrementos en los ingresos por hora mayores
de los que pod ian ser compensados en el corto plaza por una ma-
yor eficiencia. En consecuencia, su peticion significaba un incre-
mento en el costo Ieboral por unidad de producto. La industria,
en general. estaba 10 suficientemente organizada como para no
solo ser capaz de cumplir con esta demanda, sino mantener tam-
bien, mediante anticipos de precios, su margen de ganancia y en
algunos casas incluso aumentarlo. con base en un volumen dado
de negocios. La industria del accra constituye un excelente cjemplo
de ello. E1 liderazgo de precios se encontraba alli tan bien
establecido que hebta muy poco incentive para intcntur bajar los
costos unitarios. Una buena ocasion de heche para aurnentar los
precios mas que los costas. [...]
En otros casas, en los que el margen de ganancin ern mayor que cl
adecuado para atraer cl nuevo capital requerido hacia In industria,
de modo que el cos to del trebajo adicional por unided podia ser
facilmente absorbido sin un numento en los prccios. estes fueron
aumentados de todos modes. Tal parece haber side cl caso de Ia
industria automovilistica.
En Ia industria de la construccion, algunos sindicatos estrategicamentc
localizados, cuyos rniembros hablan disrninuido en gran medid<l desde
121periodo de construcci6n activit que hIVO lugar durante los an05 20,
capitalizaron la creciente demanda pOI'su trabajo al exigir y obtener
aumentos en el salaria por hora y al abligar a incrementar costas de
las diversas actividades comercia1es. Los contratistas buscaron recu-
permse durante los varios ai105de dificultad subiendo sus margenes.
Los precios de los materiales de construcci6n aumentaron par diversas
razones, muchas de ellas concctadas con Ia existencia de las organi-
zaciones de empleadores yempleados.
La lecci6n 0 mornleja que emerge es que, en 121intento de brindar
una mayor estabilidad a los negocios, se debe poner mayor atenci6n
de la que se ha crddo necesaria al problema creado par los precios
"administrados", por unn parte, y a la polftica sindical, par ]a
atm. No existe en absoluto ninguna seguridad en que otra recupe~
racion no pueda ser [renada par los aumentos excesivos de precios
y costos, ni en que las rccuperaciones de las fuluras reeesiones no
senm scriamente impcdidas pOI'elmantenimiento de niveles extra-
ordinarios de precios y tasas de salarios. Nada gar<lnt'iza, en abso-
lute, que la industria de la eonstrucci6n permitir<1 que In gran
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escasez fisica de casas para vivienda que sc observa actual mente
con relacion a los patrones de 1929 sea rcsuelta En cstas circuns-
tancias resulta imperative el desarrollo, en conexion can la industria
y el trabajo organizados, de una polltica nacional, can el fin de
garantizar que las rnedidas no echen a pique la posibilidad de
asegurar un mayor nivel de estabilidad economica.
3. Los problemas de una pol itica fiscal compensatoria
Una. ultima oportunidad p<lnl prcvenir la recesion se prcscnto en la
prirnavera y el verano de 1937. Como se dijo anteriormente, si el
consume se hubiera incrementado de manera cons tan te durante este
perfodo, es posible que el movimiento de recuperacicn se hubiese
desarrollado sabre lu base de un nuevo nivel, mas alto y estable. de
costos, preeios e inventarios. Un incremento permanentc en el
consume y un alza en las rentas hebrtan necesitado de mayores
gastos de capital y heche de nuevo rentable la construccion residencial.
Un aumento sostcnido en el consume bajo las condiciones preva-
lecientcs en esa epoca, no obstante, 5610 se habria logrado merced a
una mucho mayor contribucion del Cobicrno al poder de compra
nacional. No es nccesario subrayar los obsteculos para seguir este
curse. Y, en el caso inverso. en el previo succdido a mediadns de
1936, se encontraban dificu1tadcs que impcdbn la deterrninLlci6n e
implementacion de 1<1poHtica acertada.
Dejando a un lado est<'lScnonnes dificultades, es evidcnte que,
para que 1a politiea fiscal sea realmentc compensatoria, se requiere
de un grade mucho mayor que c1 existente en la actualidad de fle-
xibilidad en los gastos e ingresos. Es probable que tal f1exibilidad
no pueda ser lograda dentro del presupuesto. Cran pmle de los
Impucstos son rt'CLludados can base en los ingresos del ana anterior
y de acuerdo con determinaciones previas. La mayor parte de los
gastos se determina mediante apropiaciones hechas can mucha
anterioridad al pedodo en 1"1eual se aplican. Posiblemente la solu-
cion radique en asegurar la flexibilidad en gran mcdida pOl' fuera
del presupuesto regular. 51" deberian explorar las posibilidades de
otorgar discrccionalidad al Ejecutivo en la variaci6n de los sllbsidios
y en mantener, <:lCelerara retardar varias tipas de gastos. OtTa
alternativa serla Ia exploraci6n de las posibilidades de que se garan-
t!cen variaciones campensatorias apropiadas en las ingrcsos y/o
en los gastos mediante el uso de mcdidas autom~\ticas y no discre-
cionales que vinculen los ingresos y/o los gastos can los cambios
en la tasa de consumo y de producci6n.
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